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PUNTODE VISTA

JLos precios reflejan el
valor cuando hay muchos
fondos compitiendo con
un benchmark?

—por RODRIGO WAGNER —

es comparto que esta semana
tuvimos en la Universidad Adol-
fo Ibdnez un excelente semina-
rio conel profesor Dimitri Vaya-
mos, del London School of Eco-
nomics, sobre uno de los temas candentes
de valoracion de activos. Merefieroasiaca-
so los precios de transados en el mercado re-
flejan fielmente el valor de los activos, en
contextos donde losinversionistas mas im-
portantes pueden ser fondos pasivos o que
siguenala manada. Algo relacionado sonlos
incentivos que debieran tener los adminis-
tradores defondos, ya sea de pensiones o pri-
vados, cuando siguena un benchmarko se
comparan con los pares, como las AFP.

En el mundo la indexacién es enorme y
creciente. Mi exalumno Marco Sammon
-actual profesor de Harvard Business
School-, recientemente publicé un estudio
donde si bien cercadel 16% del mercado ac-
cionario de EE.UU. esta explicitamente in-
dexado a fondos, ven que en la prictica la
indexacion es mas del 30%. En el estudio,
miden que muchos fondos tienen que salir
acomprar o venderal mismo tiempo cuan-
do el benchmark cambia.

Imagine una muchedumbre que entra a
una feriaa comprar tomatesal mismo tiem-
pooavender tomates al mismo tiempo. En-
tonces el precio de los tomates en la feria
fluctiia mucho mds que su valor funda-
mental. Volviendo a lo que dijo el profesor,
vemos que esta proliferacion de inversionis-
tas pasivos podria también explicar en par-
te la emergencia de megafirmas globales,
que tienen enormes valoraciones y que re-
cibenain masfondos, en un loop que se re-
fuerza a si mismo.

También hay diferencias en la relacion
con el riesgo. Los fondos globales y en
EE.UU. muchas veces tienen incentivos po-
sitivos al recibir mds aportantes cuando
han tenido buena performance reciente,
respecto de su benchmark. Pero esos mis-
mos fondos de EE.UU., en promedio, resul-
ta queno pierden tanto si rinde un poco me-

nos que el benchmark. Esa combinacion los
hace un poco mds interesados en tomar
ciertos riesgos. Por otro lado, los incentivos
delos fondos de pensiones en Chile son bien
distintos, por el enorme castigo que hay
cuando hay una baja en los retornos respec-
to del promedio.

Las AFP tienen mucho que perder sino lo-
gran pasar el benchmark, porque deben pa-
garuna multaenorme. En contraste, no tie-
nen tanto que ganar cuando les va muy
bien. Esto naturalmente induce una enor-
me aversion al riesgo, asi como un interés
en replicar carteras de inversion de los pa-
res. Por cierto, esto también puede generar
que ciertos activosse aprecian por sobre los
valores fundamentales. En Chile incluso
hay otras paradojas. Hace unos afios, el
principalaccionista insiderde una compa-
nfa estaba siendo demandado por varias
AFP, cuando por otro lado, las mismas AFP
seveifan con mucho incentivo acomprar va-
lores de esa misma empresa, porque si no
se podria afectar el rendimiento relativo
con respecto a los benchmarks.

Finalmente, dado que en la gestion de
portafolios de largo plazonoes ficilalinear
todos los incentivosen un contrato o unare-
gulacion, yo planteé que valdria la pena ex-
plorar algo que ocurre en paises desarrolla-
dos. Me refiero a que trabajadores que aho-
rran para su pension tengan alguna
representacion especializada en la gober-
nanza que deciden ciertos mandatos de in-
version que después son ejecutados por los
fondos. Esto podria mitigar algunos de los
problemas contractualesy de sobrerregula-
cion que vemos. Deberfamos pensar una re-
presentacion inteligente y eficaz de los tra-
bajadores. Incluso mostré que laideanoes
nueva ni de una tendencia politica. Ya es-
tabaen “El Ladrillo” (pdgina133), documen-
toeditado por Sergio de Castro hace masde
medio siglo.
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